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תהיה , א� יחולו שינויי� במבנה ההנפקה. 30/11/2008ח זה מתייחס למבנה הנפקה בהתבסס על נתוני� שנמסרו למידרוג עד "דו
 שיומצא למידרוג עותק מכל המסמכי� הסופיי� הקשורי� רק לאחר. למידרוג הזכות לדו" שנית בדירוג ולשנות את הדירוג שנית"

 .ומידרוג תפרס� את הדירוג הסופי ואת תמציתו של דוח הדירוג, ייחשב הדירוג שנית" על ידי מידרוג כתק#, באגרות החוב
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 מ" בעמנורה מבטחי� החזקות

 שלילי: אופק דירוג Issue( Aa2(דירוג סדרה 

או " מנורה החזקות("מ "ח שתנפיק מנורה מבטחי� החזקות בע"לאגאופק שלילי ת  תו$ הצבAa2מידרוג מעניקה דירוג 

 ונרשמה 2007שהונפקה על ידי החברה בשנת ' במסגרת הרחבת סדרה א, .נ. עח" מיליו" ש200 בס$ של עד ,")החברה"

ות מדד ונושאות צמוד) 'סדרה א(אגרות החוב . פרטית או ציבורית, או במסגרת סדרה חדשה, 2008מר( למסחר בחודש 

תמורת . 2011-2019עומדות לפרעו" בתשעה תשלומי� שנתיי� שווי� בכל אחת מהשני�  4.28%ריבית נקובה של 

חברה , ")מנורה ביטוח("מ "מבטחי� ביטוח בעלרבות השקעה במנורה , הגיוס מיועדת להשקעה בתחומי פעילות קיימי�

  .בת בבעלות מלאה

 .'ח סדרה א"אגאופק הדירוג השלילי חל על כל ה

אחזקת הליבה וזרוע הפעילות  - ביטוחבארבעת הרבעוני� האחרוני� חלה הרעה בתוצאותיה הכספיות של מנורה 

מדמי הכנסותיה הובילו לירידה חדה בכתוצאה מהמגמות השליליות בשוק ההו" אשר , העיקרית של מנורה החזקות

. ענ# הביטוח בישראלפיינו את כל אהשפעות אלו . תיק הנוסטרומהשקעה ההכנסות ב� ו ברווחיבתיק המשתת#ניהול 

–ועד כה ג� במחצית הראשונה של הרבעו" הרביעי , החרפת המגמות השליליות בשוק ההו" ברבעו" השלישי של השנה

  . ומנורה בניה�,ובילה להיחלשות עודפי ההו" של חברות הביטוחמהירידה ברווחי� . העמקת ההפסדי�מצביעה על 

 ברבעוני� הזרמת ההו" ממנורה החזקות למנורה ביטוחצורכי בצפי העלייה את מבטאת אופק הדירוג השלילי הצבת 

במידרוג ייבחנו את אופק . לפחות  בטווח הזמ" הקרוב, תו$ היחלשות יכולת קבלת הדיבידנדי� ממנורה ביטוח, הקרובי�

ככל , של מנורה ביטוחדרישות ההו" השלמת מימו" לההשקעות של החברה התפתחות  נוכחבי" השאר  הדירוג

הרבעו" ח בגי" " מיליו" ש200הזרמת הו" ראשוני למנורה ביטוח בסכו� מצטבר של מעל , להערכת מידרוג. שתהיינה

בהנחה , של מנורה החזקותהפנויי� מקורות התזרי� מהותי בתוביל לצמצו�  - 2008השלישי והרבעו" הרביעי של שנת 

  .להורדת הדירוגו, מנורה ביטוחמדנדי� כי לא יתקבלו דיבי

בהתחשב ג� בהרחבת , החברההגבוהה של האיתנות הפיננסית מידת בשיקולי הדירוג החיוביי� מצייני� במידרוג את 

,  של החברה נוכח היתרות הנזילות בחברהנזילותה הגבוההאת  ;ה הגבוהוואיכותהנכס העיקרי נוכח שווי , הסדרה

 של החברה נוכח מרכיב האחזקה הגבוה תגמישותה הפיננסיעמידה למנורה ביטוח ואת לרבות יתרת ההלוואה שה

בסיכוני� העיקריי� יש לציי" את מבנה ההתחייבויות  ;בשני� הקרובותהנמו$ עומס הפרעונות במנורה ביטוח ואת 

 של מנורהי� הנדח המציב את ההתחייבות של מנורה החזקות בדרגת נחיתות לכתבי ההתחייבות ,בקבוצת מנורה

ענ# באת הדרישות העתידיות להרחבת הלימות ההו" ואחד את התבססות חברת האחזקות על נכס עיקרי  ;ביטוח

 . אשר יוצרות אי וודאות באשר להיק# הדיבידנדי� בטווח הבינוניישראלבהביטוח 
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 1התפתחויות עיקריות

 העיקריתהאחזקה  -עיקר הגיוס הקוד� שימש את החברה להשקעה במנורה ביטוח 

מרס בחודש . ח באמצעות הנפקה פרטית לגופי� מוסדיי�" מיליו" ש550ח בס$ " גייסה החברה אג2007בחודש יולי 

 ת בעלי� הועמד כהלווא,ח"מיליו" ש 400-כס$ של , ח" מתמורת האגהחלק הארי. ח למסחר בבורסה" נרשמו האג2008

. שהנפיקה מנורה החזקותח "האגבשיעור זהה לריבית ) צוברת(ריבית נושאת צמודה והלוואה זו . ביטוחלמנורה 

 . ועל פי שיקול דעתה בכל עת רשאית להעמידה לפרעו" מלא או חלקימנורה ביטוחלהלוואה לא נקבע מועד פרעו" ו

, יחד ע� יתר האמצעי� הנזילי� של מנורה ביטוחתיק הנוסטרו במושקע על ידי מנורה ביטוח בהלוואת הבעלי� סכו� 

במהל$ המחצית  .""להשקעות בתחו� הנדלבעיקר ח שימשה " האג תמורתיתר. ת� שיקולי מדיניותובכפו# לאו

 על חשבו" הקר" והריבית ח מיתרת הלוואת הבעלי�" מיליו" ש60- פרעה מנורה ביטוח כ2008הראשונה של שנת 

ח שימשה את החברה בעיקר תמורת פרעו" ההלוואה לביטו.  ח"מיליו" ש 375- הינה כ30/6/2008ויתרתה ליו� , שנצברה

 הלוואה זו עשויה לשמש את החברה בתקופה הקרובה כמקור להזרמת הו" ).ראה להל"(" "להשקעות בתחו� הנדל

 .כמפורט לעיל, למנורה ביטוח

 א� וככל בי� השאר לצור� תמיכה במנורה ביטוח, יינת לחזק את יתרות המזומני� שלהמנורה החזקות מעונ

 שתידרש

בבחינת עוד# זה , ואול�. ח" מיליו" ש450-בס$ של כ, 30/6/2008ליו� להו" הנדרש עוד# הו" גבוה יחסית למנורה ביטוח 

- על ידי המפקח על הביטוח לשמור על עוד# הו" גבוה בתמנורה ביטוח נדרש -ראשית , יש להתחשב בשני פרמטרי�

הזרמת לצור$ . # של תקנות ההו" החדשותדרישה זו תפוג ע� כניסת" לתוק . הנדרש על פי התקנותההו"מ לפחות 20%

תמורת הזרמה של הנית" להמרה למניות צמית שטר הו" לחברה הא�  הנפיקה מנורה ביטוח ,עוד# ההו" הנדרש ממנה

ח בחודש מאי " מיליו" ש200וכ" גייסה כתבי התחייבות נדחי� בס$  20072ח ברבעו" הרביעי של שנת " מיליו" ש136

ח " מיליו" ש81-ועומד על כיחסית נמו$ ביטוח הו" של מנורה ד# הוע , דרישה העודפת כאמור לעילבבהתחשב . 2008

 ברבעו" השלישי ההו" במידרוג מעריכי� כי החרפת המגמות השליליות בשוק -שנית .  מדרישת ההו"3.7%-או כ, בלבד

 ,לאור כל זאת. ולשחוק את עודפי ההו", ומנורה בכלל", כל חברות הביטוחלפגוע ברווחי� של  ה צפוי2008של שנת 

ככל , במידרוג מעריכי� כי הגיוס הנוכחי של מנורה החזקות נועד לשמש ככרית ביטחו" לצורכי ההו" של מנורה ביטוח

בה� ובפרט לרבעוני� הקרובי� , ככרית מזומני� לחברה עצמהלשמש , או לחילופי" ,שזו תידרש להשלמת הו" נוספת

 .  הבתלהתקשות בקבלת דיבידנדי� מהחברהעלולה היא 

 יציבה ותזרימיתא� כי , קטנה המהווה אחזקה �באמצעות מנורה פיננסי הרחבת פעילות הגמל

סי  מיליארד נכ7.8-הכוללי� כ, ח" מיליארד ש14.0- ניהלה מנורה פיננסי� נכסי� בהיק# של כ30/6/2008נכו" ליו� 

 רכשה מנורה 2008בחודש מר(  .והיתר ניהול תיקי�) רק מיעוט" כספיות(קרנות נאמנות ח "שמיליארד  5.1-כ, גמל

מבנק " יתר"את פעילות קופות הגמל , חברה בת בבעלות מלאה של החברה, ")מנורה פיננסי�("מ "מבטחי� פיננסי� בע

                                                      
 . 2007הדוח סוקר את ההתפתחויות העיקריות מאז דוח הדירוג הראשוני שנעשה באוגוסט  1

 .2008 אוקטובר ההו" הומר למניות בחודששטר  2
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 2008בחודש יוני . ח"שמיליארד  4.2-י� בהיק# של כמנהלת נכס" יתר. "ח" מיליו" ש33-הפועלי� תמורת ס$ של כ

המנהלת נכסי גמל ,  ממניות חברת הניהול של קר" ההשתלמות למהנדסי�60%הודיעה מנורה פיננסי� על רכישת 

ח " מיליו" ש278-למנורה פיננסי� חוב פיננסי של כ. ח" מיליו" ש23-בתמורה לס$ של כ, ח" מיליארד ש2.0-בהיק# של כ

עומדת לפרעו" (נושאת ריבית צמודה וא והלוואת בעלי� "הלוואה לז, ק"הנובע מהלוואות מבנקי� לז, 30/6/2008ליו� 

 הלוואות אלו מימנו את רכישות הנכסי� והרחבת המער$ התפעולי בעיקר בשני� .ח" מיליו" ש82- בס$ של כ)בכל עת

 על חשבו" ח" מיליו" ש96-ס$ של כה הא� לחבר פרעה מנורה פיננסי� 2007במהל$ המחצית השנייה של . 2006-2008

במחצית . ח" מיליו" ש50-כפרעו" שמומ" מתזרימי� שוטפי� ומהלוואה בנקאית בס$ , קר" וריבית הלוואת הבעלי�

הכולל ג� מרכיב , ח"מיליו" ש14- של כ(FFO) ייצרה מנורה פיננסי� תזרי� תפעולי שוט# 2008הראשונה של שנת 

הקרנות ונכסי הגמל  בהיק# , בהכנסות מחיתו�רגיש לפגיעהזה תזרי� , הערכת מידרוגל. הכנסות מעמלות חיתו�

  .דמי הניהולשיעור בו

לס� מסגרת ההשקעה כוללת עד הרחבת תו� , � בשנה החולפת"באופ� משמעותי את פעילות הנדלהגדילה  ברהחה

  מיליו� דולר 60של 

מנורה ("מ "" בע"באמצעות מנורה מבטחי� נדל, 30/6/2008 ליו� ""יתרת ההשקעה של מנורה החזקות בפעילות נדל

 הגדילה 2008במהל$ . ת בעלי�והו" והלוואהשקעות ח "מיליו" ש148 -מסתכמת בכ, ) חברה בת בבעלות מלאה-" �"נדל

 228-כ( מיליו" דולר 60 מיליו" דולר לס$ של עד 40" מס$ של עד "מנורה החזקות את מסגרת ההשקעות במנורה נדל

.  בסנט פטרסבורג ברוסיהה"כיו� ההשקעות יתרת עיקר  .2007בהמש$ להגדלת מסגרת קודמת באוגוסט , )ח" שמיליו"

. 50%" לא עולה על "כאשר חלקה של מנורה נדל, באמצעות חברות מטרה, ההשקעות מתבצעות ע� שותפי�

בעקבות אי הוודאות בשווקי� , להערכת מידרוג.  ולמגורי�" מניב"ההשקעות ה" בעיקר באוריינטציה של ייזו� נדל

מסגרת ההשקעה , להערכת מידרוג. התחלת הביצוע של הפרויקטי� המתוכנני� אינה צפויה בעתיד הקרוב, הפיננסיי�

היא מאופיינת ברמת סיכו" , להערכת מידרוגא� כי , בחברהאינה מהותית יחסית לס$ הנכסי� ה עדיי"  עלישהוחלט

  .ינה סינרגטית לה ואלפעילות הליבהביחס עסקי גבוהה 

שיעור אחזקה (סנט פטרסבורג , "עסקת הנהר" :30/6/2008" ליו� "הל" פירוט ההשקעות העיקריות בתחו� הנדלל

 דונ� במרכז סנט פטרסבורג 43 השלימה החברה עסקה לרכישת קרקע בהיק# 2008 בחודש יוני -) %19משורשר של 

ח וחלק " מיליו" ש260-עלות העסקה הינה כ. ר" אל# מ110-המיועדת לפיתוח מבני משרדי� בשטח בנוי כולל של כ

להתבצע באמצעות הלוואת מימו" הבנייה צפוי . GTCהשותפה הינה קבוצת . ח" מיליו" ש62-החברה בעסקה הינו כ

 35 המחזיקה מקרקעי" בשטח יתהשקעה במניות חברה תעשיית -) 32%( גרסנט פטרסבו, "עסקת השוקולד"; בנייה

עסקה זו הושלמה בחודש . " מניב"ומיועד לפיתוח נדל, מחסני� ומשרדי�,  פטרסבורג לשימוש תעשייהר בסנט"אל# מ

 השקעה - עסקת הודו; ח" מיליו" ש44 - מסתכמת בכ30/6/2008יתרת השקעת החברה בנכס זה ליו� . 2007אוקטובר 

דו חמש קרקעות המיועדות כיו� בבעלות החברה בהו. בחברה העוסקת בפיתוח קרקעות להקמת בתי מלו" בהודו

 . ח" מיליו" ש30- הינה כ30/6/2008יתרת השקעה החברה בחברה בהודו ליו� . לפיתוח
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 איתנות פיננסית ויחסי כיסוי

 יחס כיסוי הנכסי� לחוב נותר גבוה ג� לאחר גיוס נוס�

עיקר השינוי . 2007גידול קל לעומת סו# , ח" מיליוני ש2,289- הסתכ� לכ30/6/2008ס$ הנכסי� של החברה ליו� 

ששימשו מאז בעיקר להשקעה במנורה ) 'סדרה א(ח "ח אג" מיליו" ש550- גייסה החברה כ במהלכה,2007נרש� בשנת 

הירידה . 2008" בעיקר במחצית הראשונה של "וכ" להשקעות בתחו� הנדל, ביטוח באמצעות הלוואת בעלי� ושטר הו"

 נבעה מפרעו" חלק מהלוואת הבעלי� כאמור 31/12/2007 לעומת 30/6/2008בחשבו" ההשקעה במנורה ביטוח ליו� 

יתרת הזכאי� . 2007" בבעלות החברה בשנת "" להשקעה נבעה ברובה משערו$ נכס נדל"העלייה ביתרת נדל. לעיל

 .שנכללה בחישוב החוב הפיננסי) ילשולמה ביואשר (ח " מיליו" ש23-כוללת ריבית לשל� בס$ של כ

ח "ח הכוללי� בעיקר את יתרת האג" מיליו" ש620- עומדת על כ30/6/2008ברה ליו� יתרת החוב הפיננסי של הח

 לפני הרחבת 3.5-כיחס כיסוי הנכסי� לחוב על בסיס מאזני לאותו מועד עומד על . הצמדה וריבית לשל�לרבות 

 אלו יחסי� גבוהי� התומכי� ).והכללת תמורת ההנפקה ביתרת הנכסי�( בהנחת הרחבת הסדרה 3.0-כעל ו, הסדרה

  .ברמת הדירוג

זכויות . ל מנורה ביטוח למניות מנורה החזקות" הומרו מניות מנורה ביטוח שהוחזקו על ידי מנכ2008בחודש אוגוסט 

 .ח בוטלו והפכו להו" עצמי במנורה החזקות" מיליו" ש43המיעוט בס$ 

 תמצית מאז" סולו: מנורה החזקות
 ח"במיליוני ש

30/06/200831/12/200731/12/2006

IGAAPIGAAPIGAAP

              1,162              1,918              1,883השקעה במנורה ביטוח

                 223                 195                 257השקעה בחברות אחרות

                   27                   64                   64נדל"ן להשקעה

                   16                   15                   42השקעה בני"ע

                     7                   11                   12חייבים ויתרות חובה

                   41                   43                   30מזומנים ושווי מזומנים

              1,475              2,245              2,289סך נכסים

              1,453              1,644              1,660הון עצמי

                      -                 562                 578אגרות חוב

                   14                   11                   11הלוואות לז"א מבנקים

                     1                   11                     9מסים נדחים

                     3                     4                     4אשראי ז"ק מבנקים

                     3                   14                   27זכאים ויתרות זכות

              1,475              2,245              2,289סך התחייבויות והון עצמי

                   21                 590                 620סך חוב פיננסי

27%26%1%חוב פיננסי / קאפ

 73%73%99%הון עצמי / סך נכסים

לפי תקני� אלו היא אינה עורכת עוד דוחות כספיי� סולו . 1.1.2008-החברה עברה לדיווח בהתא� לתקני החשבונאות הבינלאומיי� החל ב: הערה

החברות הבנות מוצגות  .ואינו מבוקר או מסוקר, שת מידרוגוכ" על ידי החברה לדריההמאז" המוצג לעיל . אלא על בסיס שנתי בלבד, אחת לרבעו"

 . וי מאזניעל בסיס שו

  הלוואות ובליקשעל הכנסות מימו� מהחברות הבנות  כתנסמיכולת שירות החוב בתקופה הקרובה 

או פרעו" , לשרת את החוב על בסיס הכנסות המימו" מההלואות לחברות הבנותסבירה לחברה יכולת , להערכת מידרוג

ממנורה ביטוח ברבעוני� דיבידנדי� יתקבלו וכל זאת בהנחה הסבירה כי לא , הלוואות בעלי� על ידי החברות הבנות
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תמורת הגיוס (ח ממקורותיה הפנויי� " מיליו" ש200-יש לציי" כי הערכה זו מניחה שהחברה לא תרתק מעל ל. הקרובי�

 .לצור$ השלמת הו" למנורה ביטוח כאמור לעיל ) רת ההלואות לחברות הבנותהנוכחי וכ" ית

 שיקולי� עיקריי� לדירוג

 על ידי Aa2המדורגת , ת נהנית לאור$ זמ" מתזרימי מזומני� גבוהי� ועקביי� הנובעי� ממנורה ביטוחמנורה החזקו

כתוצאה מהמגמות השליליות בשוק , שני הרבעוני� האחרוני� חלה היחלשות ניכרת ברווחיה של מנורה ביטוחב. מידרוג

כמו , היחלשות זו. י בעוצמה חריפה מבעברא� כ, הביטוח בישראללענ# מהמחזוריות העסקית האופיינית וכחלק , ההו"

חלוקת הדיבידנדי� של מצמצמות את יכולת , ג� המש$ המגמות השליליות לתו$ הרבעו" השלישי והרביעי של השנה

גמישות פיננסית גבוהה לצד , במידרוג מעריכי� כי לחברה מקורות שוטפי� למימו" חובה, לצד זאת. מנורה ביטוח

מנורה ביטוח בעלת מיצוב עסקי גבוה ; שוק ההו" ועומס פרעונות נמו$ בשני� הקרובותהמתבטאת בנגישות טובה ל

לקבוצת מנורה מבטחי� מעמד ואחיזה ; המבוסס על ניהול איכותי ועל רווחיות גבוהה ובולטת לטובה לאור$ שני�

ה החזקות מינו# נמו$ למנור; באמצעות הפעילות בביטוח החיי� ובפנסיה, מצויני� בשוק ניהול הנכסי� לטווח ארו$

התחייבויותיה הפיננסיות של החברה נדחות בפני התחייבויותיה של מנורה ; גבוהי� ג� לאחר הגיוס המתוכנ"ויחסי כיסוי 

 .ביטוח

 אופק הדירוג

 אופק הדירוג גורמי� אשר עשויי� לשפר את 

 שיפור בתוצאותיה הכספיות של מנורה ביטוח תו$ שמירה על עודפי הו" נאותי� •

 משמעותית ופרמננטית ברמת הנזילותפור ביחסי הכיסוי התזרימיי� של מנורה החזקות תו$ הגדלה שי •

 

 דירוג להוביל להורדת הגורמי� אשר עלולי� 

 פגיעה ברמת הנזילות של החברה •

באופ" שיש בו לסכ" את , הרעה מתמשכת בתוצאותיה הכספיות של מנורה ביטוח תו$ פגיעה בעודפי ההו" שלה •

 ואת שוויה הנכסידנדי� שלה בזמ" הארו$ יקת הדיביכולת חלו

 על יכולת קבלת הדיבידנדי� ממנורה ביטוח להעיב במידה ניכרת שינויי� רגולטוריי� שיש בה�  •

  של החברהמדיניות דיבידנד אגרסיבית אשר תפגע באיתנות הפיננסית •

  החברהאודות

עיקר פעילותה היא החזקה במניות . ל תל אביבמנורה החזקות הינה חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה ש

- בהו" ו61.86%מנורה החזקות מוחזקת בשיעור כולל של .  בזכויות ההו" והצבעה100%בשיעור של , מנורה ביטוח

בנאמנות עבור מר המוחזקות שתי חברות זרות ,  בהצבעה על ידי פלמס אסטבלישמנט ונייד" אסטבלישמנט61.86%

בחמש מנורה ביטוח ל "מנכ. ר מועצת המנהלי� של החברה"יול ו"כמנכמר גורבי( מכה" . דמנח� גורבי( כנהנה יחי

 ..ל מנורה החזקות"כמשנה למנככיו� ג�  המשמש השני� האחרונות הוא מר ארי קלמ"
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 מושגי יסוד

 הגדרה )English(מושג  )עברית(מושג 

 פ"מדוח רווה) בניכוי הנחות (הכנסות נטו  Net Income הכנסות נטו

 הוצאות מימו" שהוונו לרכוש קבוע+ פ"" מדוח רווההוצאות מימו Interest הוצאות ריבית

הוצאות מימו" 
 תזרימיות

Interest Cash הוצאות מימו" שהוונו לרכוש קבוע+ פ"הוצאות מימו" מדוח רווה- 
 הפרשי הצמדה

פ שאות" נית" "חד) הכנסות(הוצאות  ) -+( הוצאות תפעוליות-הכנסות EBIT רווח תפעולי
 .לבודד מהדוחות

ולי רווח תפע
 לפני הפחתות

EBITA EBIT + הפחתות 

רווח תפעולי 
לפני פחת 
 והפחתות

EBITDA EBIT + הפחתות+ פחת 

 ס$ נכסי החברה במאז" Assets נכסי�

חוב לזמ" + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ" ארו$+ חוב לזמ" קצר Debt חוב פיננסי
 חבויות בגי" ליסינג+ ארו$

חוב לזמ" + חלויות שוטפות של הלוואות לזמ" ארו$+ לזמ" קצרחוב  Net Debt חוב פיננסי נטו
  השקעות לזמ" קצר-מזומ" ושווי מזומ"-חבויות בגי" ליסינג+ ארו$

 Capitalization בסיס ההו"

(CAP) 

מסי� ) + לפי ער$ פדיו"(מניות בכורה + זכויות המיעוט + הו" עצמי+ חוב
 נדחי�

 Capital השקעות הוניות

Expenditures 

 .השקעות ברוטו בציוד ובמכונות

תזרי� מזומני� 
 גולמי

Gross Cash Flow 

(GCF) 

דיבידנד + זכויות המיעוט + מסי� נדחי�+ הפחתות+ פחת+ רווח נקי
 הכנסה הונית שלא -פ לא תזרימיות"הוצאות חד+ בנות' במזומ" מחב

 .במזומ"
תזרי� מזומני� 

 מפעילות
Cash Flow from 

Operation (CFO) 

הגדרה . תזרי� מזומני� מפעילות שוטפת מהדוח המאוחד-1הגדרה 
 . תזרי� הכולל את כל הפעולות פרט לפעולות השקעה ומימו"-2

מקורות 
 מפעילות

Funds from 

Operation (FFO) 

 רווח נקי – 2הגדרה   לפני שינויי� בהו" חוזרCFO -1הגדרה 
 בזרימת הכנסות והוצאות שאינ" כרוכות+ מהדוחות הכספיי�

תזרי� מזומני� 
 פנוי

Retained Cash 

Flow (RCF) 

 .דיבידנד– ) GCF(תזרי� מזומני� 

תזרי� מזומני� 
 חופשי

Free Cash Flow 

(FCF) 

 השקעות -בהו" חוזר) ירידה(+ עליה – ) RCF(תזרי� מזומני� פנוי 

 .ברכוש קבוע
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 סול� דירוג התחייבויות

Aaa המדורגות בדירוג התחייבויות  Aaa"מהאיכות הטובה ביותר , על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 . וכרוכות בסיכו" אשראי מינימלי

Aa  התחייבויות המדורגות בדירוג Aa"וכרוכות , מאיכות גבוהה, על פי שיפוטה של מידרוג, ה
 .בסיכו" אשראי נמו$ מאד

A  התחייבויות המדורגות בדירוג Aידרוג בחלק העליו" של הדרגה האמצעיתנחשבות על ידי מ ,
 .וכרוכות בסיכו" אשראי נמו$

 דרגת השקעה

Baa  התחייבויות המדורגות בדירוגBaa"ה"  נחשבות כהתחייבויות .  כרוכות בסיכו" אשראי מתו
 .וככאלה ה" עלולות להיות בעלות מאפייני� ספקולטיביי� מסוימי�, בדרגה בינונית

Ba יות המדורגות בדירוג התחייבוBa"בעלות אלמנטי� , על פי שיפוטה של מידרוג,  ה
 .וכרוכות בסיכו" אשראי משמעותי, ספקולטיביי�

B  התחייבויות המדורגות בדירוגBוכרוכות בסיכו" ,  נחשבות  על ידי מידרוג  כספקולטיביות
 .אשראי גבוה

Caa  בדירוג   התחייבויות המדורגות Caa"בעלות מעמד חלש , פוטה של מידרוגעל פי שי, ה
 .וכרוכות בסיכו" אשראי גבוה מאוד

Ca  התחייבויות המדורגות בדירוגCa ה" ספקולטיביות מאוד ועלולות להיות במצב של חדלות 
 . ע� סיכויי�  כלשה�  לפדיו" של קר" וריבית,פרעו" או קרובות לכ$

דרגת השקעה 
 ספקולטיבית

C  התחייבויות המדורגות בדירוגCכ במצב של חדלות " הנמוכה ביותר ובד ה" בדרגת הדירוג
 .ע� סיכויי� קלושי� לפדיו" קר" או ריבית, פרעו"

מציי� ' 1'המשתנה . Caa ועד Aa - בכל אחת מקטגוריות הדירוג מ3 - ו2, 1מידרוג משתמשת במשתני� המספריי� 
מציי� ' 2'המשתנה . תיותהמצוינת באו, שאגרת החוב מצויה בקצה העליו� של קטגורית הדירוג שאליה היא משתייכת

מציי� שאגרת החוב נמצאת בחלק התחתו� של קטגורית ' 3'ואילו המשתנה ; שהיא נמצאת באמצע קטגורית הדירוג
 .המצוינת באותיות, הדירוג שלה
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 CFMH011108200M:   ח מספר"דו

 

  64739אביב - תל17הארבעה ' מגדל המילניו� רח, מ"מידרוג בע

 www.midroog.co.il, 03-6855002 פקס ,03-6844700" טלפו

 .2008") מידרוג: "להל"(מ " למידרוג בעכל הזכויות שמורות ©

, לצל�, אי" להעתיק. הוא רכושה הבלעדי של מידרוג והוא מוג" על ידי זכויות יוצרי� ודיני הקניי" הרוחני, לרבות  פיסקה זו, מסמ$ זה

 .מסמ$ זה למטרה מסחרית כלשהי ללא הסכמת מידרוג בכתבלשכפל או להציג , להפי(, לשנות

מידרוג אינה . כל המידע המפורט במסמ$ זה ושעליו הסתמכה מידרוג נמסר לה על ידי מקורות הנחשבי� בעיניה לאמיני� ומדויקי�

 על המידע כתסתמ לה  והיא משנמסר") המידע: "להל"(דיוקו או אמיתותו של המידע , התאמתו, שלמותו, בודקת באופ" עצמאי את נכונותו

 .על ידי החברה המדורגתצור$ קביעת הדירוג ה למסר לנש

או שינויי� /עדכוני� ו. או מכל סיבה אחרת/או כתוצאה מקבלת מידע חדש ו/הדירוג עשוי להשתנות כתוצאה משינויי� במידע המתקבל ו

 בגדר חוות �הנ  על ידי מידרוגי� המתבצעי�הדירוג. www.midroog.co.il: בדירוגי� מופיעי� באתר האינטרנט של מידרוג שכתובתו

אי" לראות .  או מסמכי� מדורגי� אחרי�רכישה של אגרות חובלהימנעות מהמלצה לרכישה או ואי" ה� מהווי� דעת סובייקטיבית 

 דעת כלשה" או כניסיונות לבצע הערכה עצמאית למצבה הכספי של חברה בדירוגי� הנעשי� על ידי מידרוג כאישור לנתוני� או לחוות

 או של מסמכי� עת דעה באשר לכדאיות מחיר" או תשואת" של אגרות חובואי" להתייחס אליה� בגדר הב, כלשהי או להעיד על כ$

ו" הסיכו" כי ער$ השוק של החוב המדורג כג, דירוגי מידרוג מתייחסי� במישרי" רק לסיכוני אשראי ולא לכל סיכו" אחר. מדורגי� אחרי�

כל דירוג או חוות דעת אחרת שמעניקה מידרוג צריכי� . ירד עקב שינויי� בשערי ריבית או עקב גורמי� אחרי� המשפיעי� על שוק ההו"

כל , �ובהתא, להישקל כמרכיב בודד בכל החלטת השקעה הנעשית על ידי משתמש במידע הכלול במסמ$ זה או על ידי מי מטעמו

אגרת חוב או מסמ$ , ערב, משתמש במידע הכלול במסמ$ זה חייב ללמוד ולבצע הערכה של כדאיות השקעה מטעמו לגבי כל מנפיק

דירוגיה של מידרוג אינ� מותאמי� לצרכיו של משקיע מסוי� ועל המשקיע להסתייע . לרכוש או למכור, מדורג אחר שבכוונתו להחזיק

מידרוג מצהירה בזאת שהמנפיקי� של אגרות חוב או של . ע� הדי" או ע� כל עניי" מקצועי אחר, ותבייעו( מקצועי בקשר ע� השקע

התחייבו לשל� למידרוג עוד קוד� לביצוע הדירוג תשלו� בגי" שרותי , מסמכי� מדורגי� אחרי� או שבקשר ע� הנפקת� נעשה דירוג

 .הערכה ודירוג הניתני� על ידי מידרוג

 51%שלה , ")ס'מודי: "להל" (.Moody's Investors Service Ltd)  .(ס אינבסטורס סרויס לטד'של מודימידרוג הינה חברת בת 

בו בזמ" . ס'ואינ� כפופי� לאישורה של מודי, ס'הליכי הדירוג של מידרוג הנ� עצמאיי� ונפרדי� מאלה של מודי, יחד ע� זאת. במידרוג

 . למידרוג יש מדיניות ונהלי� משלה וועדת דירוג עצמאית, ס'ישהמתודולוגיות של מידרוג מבוססות על אלה של מוד

 .הנכ� מופני� לעמודי� הרלוונטיי� באתר מידרוג, למידע נוס# על נהלי הדירוג של מידרוג או על ועדת הדירוג שלה

 

 

 


